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■ 02道路整備事業費 ■ 07社会資本総合整備事業費
■ 03港湾空港鉄道等整備事業費 ■ 08推進費等



























































































































































推計するとともに，パネル VAR 分析を行う。本稿の構成は以下の通りである。第 2 節では，先行




























投資，民間最終消費支出，輸入という 7 変数について，1978年第 1 四半期から2004年第 1 四半期






橘木（2001）では，1975年第 1 四半期から1998年第 4 四半期までの国内総生産，民間最終消費支
出，民間企業設備，公的固定資本形成，貨幣残高の 5 変数で Structural VAR を推計し，1975年第
1 四半期から1984年第 4 四半期までの期間では公共投資は弱いながらも公共投資が民需にプラスの





























































I は設備投資量，K は資本ストック，q は資本のシャドープライス，p は投資財価格，a, m は調











8 本稿では平均 q を使用している。Hayashi（1982）では一定の条件の下で限界 q と平均 q が一致することを
示している。
9 トービンの q 及び EBITDA 総資産比は経営者の意思決定が過去の実績に強く影響を受けることを仮定し 1
期ラグを取っている。




ック），EBITDA を総資産で除した EBITDA 総資産比率（EBITDA_AA)9，公共投資を GDP で
除した公共投資 GDP 比率（G_G）とした。
. 分析方法とデータ
設備投資関数の推計には Arellano and Bover（1995）の GMM を基礎とした Blundell and Bond
（1998）のシステム GMM を使用する。システム GMM では，1 階階差の推定式の操作変数として
説明変数のレベルのラグ値を使用したモーメント条件と，レベルの推定式の操作変数として説明変
数の階差のラグ値を使用したモーメント条件を同時に用いて，1 階差モデルとレベルモデルを 1 つ








公的資本形成及び GDP のデータは内閣府の国民経済計算（GDP 統計）から取得し，企業の財
務データについては日本経済新聞社 日経 NEEDS（DVD 版）の企業の財務データ（以下，企業
の財務データ）から取得した。データの作成方法は補論に記載した。個別財務諸表の年度決算の






去するために平均 q 及び設備投資率について標準偏差の 5 倍を逸脱しているデータを異常値とし









東証業種名 分析上の産業区分 企業数 東証業種名 分析上の産業区分 企業数
水産・農林業 製造業 1電気機器 製造業 59 
鉱業 製造業 2輸送用機器 製造業 39 
建設業 建設、不動産 45 精密機器 製造業 11 
食料品 製造業 31 その他製品 製造業 13 
繊維製品 製造業 16 電気・ガス業 電気・ガス 15 
パルプ・紙 製造業 4陸運業 運輸、倉庫 27 
化学 製造業 60 海運業 運輸、倉庫 6 
1医薬品 製造業 13 空運業 運輸、食薩 2 
石油•石炭製品 製造業 2倉庫・運輸関連業 運輸、倉庫 19 
ゴム製品 製造業 7情報・通信業 サービス、その他 6 
ガラス・土石製品 製造業 20 卸売業 卸小売 34 
鉄鋼 製造業 22 小売業 卸小売 15 
非鉄金属 製造業 15 その他金融業 サービス、その他 1 
金属製品 製造業 21 不動産業 建設、不動産 ， 
機械 製造業 62 サービス業 サービス、その他 15 
合計 592 
平均q 設備投資率 EBITDA総資産比 公共投資GDP比
592社 592社 592社 592社
11.67 021 0 07 0 08 
14.26 024 0 04 0 02 
226.00 4 78 a 35 011 
0.77 -0 82 -111 0 05 
代＞
平均q 設備投資率 EBITDA総資産比 公共投資GDP比
592社 592社 592社 592社
15.13 0 29 0 09 0 09 
18.52 0 27 0 05 001 
226.00 4 78 0 35 010 
1.49 -0 46 -0 14 0 09 
平均a 設備投資率 EBITDA総資産比 公共投資GDP比
592社 592社 592社 592社
9.63 020 0 06 010 
10.52 024 0 04 001 
132.01 4 75 0 23 011 
0.97 -0 56 -01 0 08 
1互ぎ合百I設備投資率Irl"'総:毘穿I公共投資':吾届〗
0.77 -0.82 0.05 
―  ―
11 パネル VAR の概要は千木良・早川・山本（2011）を参考にした。
12 検定の際の最大ラグ数は年代（10年）単位の分析を行うことから 2 期と置いた。
13 VAR 分析における問題点として従来より指摘が行われている通り，変数の順番がアドホックな仮定となる。
. パネル VAR モデル
上記の設備投資関数の推計結果を補完する目的で設備投資関数の説明/被説明変数である，設備





ここでの bi は確率的であり，期待値 0 で均一分散を持つ確率変数である hi を用いて，bi＝b＋hi
を仮定している。bi の平均的な大きさである b＝E(bi) を推定する方法として，i ごとに回帰した
N 個の OLS 推定量 bƒ を計算し，b＝N－1∑Ni＝1bƒ を計算する。静学的モデルの場合，b が一致推定
量となることは一般的に知られている。次にラグ変数 yi,t－1 を変数に追加した動学的パネルモデル
に拡張する。
yi,t＝ai yi,t－1＋b′i xit＋vit (i＝1, ..., N ; t＝1, ..., T）
＝d′i wit＋vit
期待値 0 で均一分散を持つ確率変数である h1i, h2i を用いて，各係数は確率的な ai＝a＋h1i, bi＝
b＋h2i であるとして上記と同じ方法で計算を行い，下記の短期係数の推定値と長期係数の推定値を
計算する。Pesaran and Smith（1995）では，平均グループ推定量と呼ばれるこれらの推定値は T
→∞ のとき Âdƒ
p















パネル VAR 推計では，外生変数は定数項のみとし，ラグ次数については 0 期から 2 期までの期
間でラグ次数の検定12 を行い，赤池情報量基準に基づき最適なラグ次数である 2 期を選択した。ま
た VAR についてインパルスレスポンスを導出する際には，コレスキー分解を行い，変数のオー






15 単位根が存在する場合，有限期間で VAR をレベルで実施するとバイアスが生じることから階差を取った
VAR モデルで分析することが多いが，Sims, Stock and Watson（1990）ではデータの階差で分析を行うと
元のデータに含有されていた重要な情報が欠落してしまう可能性を指摘している。単位根検定はすべての検
定で有意に単位根が棄却されていないが，ADF 検定で単位根が検出されない場合，レベルでの VAR モデル
を推計した。なお，建設・不動産業の1990年代において単位根が検出されている。他の産業・期間との分析
上の比較のため分析は行うが，同産業・同期間の VAR 及びインパルスレスポンスの結果は参考情報とする。
通の仮定を置いた Levin Lin and Chu テスト（LLC テスト），単位根プロセスが各経済主体固有と
いう仮定を置いた Im，Pesaran and Shin テスト（IPS テスト），フィッシャー ADF テスト（ADF




される結果となった。ただし，2000年代以降の平均 q における LLC が10有意であり，また IPS
テスト及び PP テストにおいては単位根の存在が棄却されなかった。建設・不動産業の各期間の各
変数についても同様に次を除きレベルで単位根が 1有意で検出されない結果となった。さらに，
平均 q については1990年代において LLC テストは 1有意であるものの，IPS テスト，ADF テス
ト及び PP テストにおいて単位根の存在が棄却されなかった他，2000年代以降の LLC テスト，
IPS テスト，ADF テスト及び PP テストにおいて単位根の存在が棄却されなかった（ADF テスト
では10有意で単位根を棄却）。単位根検定の結果，各変数は概ね I(0) 変数と判断されることか


















建設・不動産業の企業の推計では，全期間でも各期間別でも ArellanoBond 検定及び Sargan 検
定の結果から設備投資関数の推計結果が有効と認められる。まず，全期間の推計結果であるが，符
号は定数項を除くすべての係数がプラスであるものの，平均 q 以外の変数の有意性が確認できな









除き ArellanoBond 検定及び Sargan 検定の結果が安定しない結果となったことから，本稿では全
期間及び2000年以降を対象とした推計結果のみを記載する。全期間における産業別の設備投資の
推計結果が表 5 であり，2000年以降の期間における産業別の設備投資の推計結果が表 6 である。
産業 全産業 全産業 全産業 全産業
期問 1981年度 2ー014年度 1981年度 1ー990年度 1991年度 2ー000年度 2001年度ー 2014年度
企業数 592 592 592 592 
サンプル数 19536 5328 5920 8288 
操作変数 564 48 149 375 
変数名 係数 標準誤差 係数 標準誤差 係数 標準誤差 係数 標準誤差
投資比率比率(1期ラグ） 0.0244 ** 0.009 0 0538 ** 0019 0 0310 * 0 018 0 0297 * O.Q12 
平均q(l期ラグ） 0.0, 78 ** 0.001 00136 ** 0.002 0.0183 0 002 0 0155 ** 0.002 
EBITDA総資産比(1期ラグ） 0.4334 ** 0 132 0 6646 ** 0198 06118 ** 0 222 0 1069 0110 
公共投資GDP比 0 9933 ** 0 149 0 9359 1 198 -0 2167 0 354 0 4658 * 0 246 
宅粒項 -0 147 ** 0.016 -0 0763 0 125 -0.0186 0 036 -0 0310 0.023 
kellano-Bond検定
AR(2) z値 0 51 0.40 O.Q7 * 0 30 
Sargan検定
chi2値 577 59 112 78 ••• 246 76 ** 0.04 * 
産業 建設・不動産 建設・不動産 建設・不動産 建設・不動産
期間 1981年度ー 2014年度 1981年度ー 1990年度 1991年度ー 2000年度 2001年度ー 2014年度
企業数 54 54 54 54 
サンプル数 1782 486 540 756 
逗作弯勃 564 48 149 375 
変数名 係数 標準誤差 係数 標準誤差 係数 標準誤差 係数 標準誤差
投資比率比率(1期ラグ） 0.0075 0 046 -0 0216 0 026 0 0084 0 036 -0 0656 O.Q45 
平均q(1期ラグ） 00117 ** 0 003 0 0140 ** 0 005 00147 ** 0 002 0 0085 ** 0.003 
EBITDA総資産比(1期ラグ） 0 3972 0 852 1 1769 0 940 -1 3449 0 958 0 2796 0 936 
公共投資GDP比 0 4024 0 829 10 0270 * 5 281 4 3377 ** 1 531 -0 3684 0 885 
定数項 -0 1164 0105 -1 1466 0 609 -0 4622 ** 0 140 -0 0154 0123 
Arellano-Bond検定
AR(2) zi直 -0 1 -1 13 0 12 0 36 
Sargan検定
chi2値 50 26 51 43 51 56 4914 
―  ―
表 （産業別） 全期間 設備投資関数の推計結果
表 （産業別） 年代以降の設備投資関数の推計結果
産業 建設・不動産 製造業 電気・ガス
期間 1981年度 2ー014年度 1981年度 2ー014年度 1981年度 2ー014年度
企業数 54 398 15 
サンプル数 1782 13134 495 
操作変数 564 564 41 
変数名 係数 標準誤差 係数 標準誤差 係数 標準誤差
投資比率比率(1期ラグ） 0 0075 0 046 0.0527 ** 0015 0 1220 0 617 
平均q(l期ラグ） 00117 ** 0 003 0.0166 ** 0002 0 0221 048 
EBITDA総資産比(1期ラグ） 0 3972 0 852 0 7666 ** 0 133 -1 4388 2 533 
公共投資GDP比 0 4024 0 829 1.0856 ** 0 199 1 0818 1 91 
定数項 -0 1164 a 10s -0 1016 ** 0022 0.1660 0 234 
Arelano-Bond検定
AR(2) z値 -0 1 1 33 0 37 
Sargan検定
chi2値 50 26 394 99 11 68 
産業 卸小売 運輸倉庫 サービス・その他
期間 1981年度ー 2014年度 1981年度ー 2014年度 1981年度ー 2014年度
企業数 49 54 22 
サンプル数 1617 1782 726 
操作変数 564 564 509 
変数名 係数 標準誤差 係数 標準誤差 係数 標準誤差
投資比率比率(1期ラグ） -0 0360 0 038 0.0170 0032 -0 2138 0 260 
平均q(l期ラグ） 0 0104 ** o 001 0.0398 ** 0008 0 0120 0012 
EBITDA総資産比(1期ラグ） -1 019 1 662 -0 2897 0 769 -0 2639 1 364 
公共投資GDP比 1 3547 1 304 0 7152 0 653 2 6561 8 211 
字勃庭i -0 1058 0 13 -0.0749 0 074 -0.0448 0.796 
Arelano-Bond検定
AR(2) z値 -0 94 -014 -0 49 
Sargan検定
chi2値 43 83 5316 15 96 
産業 建設・不動産（再褐） 製造業 電気・ガス
期間 2001年度 2ー014年度 2001年度 2ー014年度 1981年度 2ー014年度
企業数 54 398 15 
サンプル数 756 5572 210 
操作変数 375 375 225 
変数名 係数 標準誤差 係数 標準誤差 係数 標準誤差
投資比率比率(1期ラグ） -0 0656 0 045 0 0307 * 0015 -0 1985 0 353 
平均q(l期ラグ） 0 0085 ** o 003 0 0142 *** 0002 0 0402 0 277 
EBITDA総資産比(1期ラグ） 0 2796 0 936 0 3650 ** 0134 -0 2775 0 498 
公共投資GDP比 -0 3684 0 885 0 2099 0 258 0 5766 5 150 
定数項 -0 0154 0 123 -0 0044 0 025 0 0137 0 944 
Arelano-Bond検定
AR(2) z値 0 36 0 20 -0 62 
Sargan検定
chi2値 49 14 376 52 9 06 
産業 卸小売 運輸倉庫 サービス・その他
期間 1981年度 2ー014年度 1981年度 2ー014年度 1981年度 2ー014年度
企業数 49 54 22 
サンプル数 686 756 726 
操作変数 375 375 509 
変数名 係数 標準誤差 係数 標準誤差 係数 標準誤差
投資比率比率(1期ラグ） -00116 0 055 0 0660 0060 -0 0313 0 185 
平均q(1期ラグ） 0 0064 * 0 004 0 0327 * 0019 0 058 0 013 
EBITDA総資産比(1期ラグ） -0 2784 0 938 -0 6486 1 304 0 5603 1 421 
公共投資GDP比 0 7084 1 929 0 2661 1 051 2 9222 7 268 
定数項 -0 0025 0 156 -0 0018 0092 -0 0969 0 450 
Arelano-Bond検定
AR(2) zi直 -0 41 0 81 0 1 
Sargan検定
chi2値 41 94 50 29 18 17 
―  ―










全産業の全期間を対象とした VAR 推計におけるインパルスレスポンスの結果が図 6 である。公
共投資 GDP 比率のショックが企業の設備投資にプラスの影響を与えていることが確認された。し
かし，図 7 の全産業で期間を区切って推計した VAR の公共投資 GDP 比率の企業の設備投資への
インパルスレスポンスを確認すると，1980年代ではプラスであるものの，1990年代では符号が安
定せず，2000年代以降ではむしろマイナスとなっていることが確認できる。さらに，図 8 の建設
























































































































































































































































図 （全産業） 期間別 公共投資 GDP 比率から設備投資率へのインパルスレスポンス
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